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论 文 摘 要  I
论  文  摘  要 
 
上世纪中叶以来 随着以电子计算机为代表的微电子技术 以及光
导纤维 生物工程 新材料 新能源 空间技术 海洋技术等新技术群
的产生和发展 知识经济已初见端倪 以知识创新和技术创新为动力的
知识经济的迅猛发展对世界经济产生了深远的影响 世界经济发展的实
践也充分证明了 只有加强创新 发展高新技术产业 才能实现产业结
构的升级换代 保证国家经济的稳定增长 增强国家的综合国力 美籍












存 缺一不可 但是 以往研究风险投资的有关文章大多将重点放在风
险投资的高盈利性上 介绍成功案例的比较多 失败案例的比较少 对
风险投资的高风险性仅一笔带过 较少系统性的归纳和分析 有鉴于此
                                         
 参见易培强著 知识经济初论 湖南师范大学社会科学学报 1998 年第 2 期  
 刘曼红主编 风险投资 创新与金融 第 3 页 中国人民大学出版社 1998 年 10 月第 1 版  


















全文包括引言 正文 结束语和附录四个部分  
引言以 2000 年我国互联网公司的兴衰为例 说明了风险投资高风险
性的客观存在 并引出了风险投资基金进行风险管理的必要性  
其中正文分为三章阐述  
第一章   侧重于基本概念的导入 主要介绍了风险投资的涵义 特
征及功能 并重点分析了风险投资基金作为发达国家风险投资的一种主
要来源 它的涵义 组织形式和资金筹集渠道  
第二章   首先将风险投资基金的运作程序分为筹资 投资和退出三
个阶段并进行具体描述 然后在此基础上将风险投资基金所面临的风险
分析归纳为资金风险 评估风险 经营风险 合作风险 管理风险和退
出风险 最后通过两个失败案例来说明这些风险的存在及其对风险投资
基金投资收益的不利影响  
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引  言  风险投资与风险管理 
 
上世纪 80 年代以来 美国独特的硅谷创业文化 和成熟的风险投资
机制孕育出许多世界知名的 IT 巨人 正是从 Intel Apple Microsoft
Sun Dell Yahoo 这些公司颇带传奇色彩的成功发展历程背后 人们开
始对风险投资有了初步的认识  
我国关于风险投资的实践最早可追溯到 1985 年成立的中国新技术创
业投资公司 但直到 1998 年后风险投资才真正引起人们的广泛关注
并在全国范围内形成了一股倡导和研究风险投资的热潮 由于当时
Internet 正如日中天 在国内外风险投资成功案例示范效应的带动下 我
国也掀起了一轮网站风险投资高潮 各类网站的成立发布会和成功融资
发布会交错进行 一时间北京 上海 广州等大城市的五星级酒店经常
人满为患 一个名不见经传的网站动辄上千万美元的融资让人习以为常
那时人们听到最多的是网站 CEO 们描述的网络中国的壮丽前景 谈论最
多的是某个 idea 和商业模式将给风险投资基金带来多少倍的投资回报








                                         
 包括以下六个方面 竞争合作的开放氛围 献身职业 成就事业的精神 新创意不断涌现的环境 支
持创业的土壤 创新源头和需求终端之间不断互动的创新体系 鼓励冒险 允许失败的创新文化  























资前所签订的协议也仅有 股权投资协议 和 保密协议 结果往往是
将资金投出后才发现企业 市场和竞争的实际情况并不象创业者当初介
绍得那样乐观 使自己承担了过大的投资风险 有鉴于此 笔者认为当
前有必要认真研究风险投资基金 公司 的风险管理手段 规范风险投
资的运作程序 尽可能地降低基金的投资风险 提高投资项目的成功率
使基金投资人获得满意的投资回报 也只有投资者能从风险投资基金 公
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第一章  风险投资与风险投资基金 
一 风险投资的涵义 特征及功能 
1 风险投资的涵义  
风险投资 Venture Capital 在我国是一个约定俗成的具有特定内涵
的概念 通常有广义和狭义两种解释 广义的风险投资泛指一切具有高
风险 高潜在收益的投资 狭义的风险投资是投入高新技术企业生产与
经营技术密集型产品的资本 在严格意义上 根据 全美风险投资协会
National Venture Capital Association 的定义 风险投资是由职业金融
家投入到新兴的 迅速发展的 有巨大竞争潜力的企业中的一种权益资






入风险资本的过程 也是协调创业者 风险投资家 投资者的关系 实
现利益共享 风险共担的一种投资机制  
2 风险投资的主要特征  





                                         



















作失误 将来就很难再从投资者手中融得资金 因此 风险投资中的风
险既体现在投资环节 也体现在融资环节  
2 风险投资是一种权益资本  
风险投资是一种权益资本 而不是借贷资本 风险投资机制与银行
贷款机制完全不同 其差别在于 首先 银行贷款讲求安全性 回避风
险 而风险投资却偏好高风险项目 追逐高风险后隐藏的高收益 意在
管理风险 驾驭风险 其次 银行贷款以高流动性为本 而风险投资却
以低流动性为特征 在相对不流动中寻求增长 第三 银行贷款关注企




银行贷款需要抵押 担保 一般投向处于成长或成熟阶段的企业 而风
险投资不要抵押 不要担保 投资的是新兴的 高成长性的企业和项目  
3 风险投资家既是投资者也是经营者  
风险投资家与银行家不同 他们既是投资者 又是经营者 作为风
险企业的股东 风险投资家及其所代表的投资者的利益与风险企业的发
展息息相关 许多风险企业的创业者通常只具有技术专长 不具备发展
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验介入企业的运作 帮助企业更好地开展经营  






功后尽快变现投资收益 再从事新的风险投资  





的风险 一般来说 由风险投资支持的风险企业中大约有 20%完全失败
60%受挫 只有 20%获得成功 但是 获得风险投资的企业一般市场竞
争力较强 一旦获得成功就会给风险投资家带来丰厚的回报 不仅足以
弥补其它失败和受挫项目的亏损 还能有很高的综合投资回报率  
 
表 1-1 美国风险投资基金历年收益 率 
年  份 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
收益率 11.1% 47.4% 33.5% 28.0% 17.8% 165.3% 37.6% 
资料来源 Venture Capital Statistics 中有关数据经整理 Industry Research www.nvca.com
2001 年  
 
表 1-1 是美国风险投资协会统计的美国风险投资基金的历年收益 可
以看出 1994 年以来美国风险投资基金的平均年回报率高达 48.7% 高
                                         
 刘曼红主编 风险投资 创新与金融 第 271 页 中国人民大学出版社 1998 年 10 月第 1 版  
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于同期美国国内股票和债券的投资收益率  




誉为 经济增长的发动机 从 1990 年到 1994 年 风险企业所投入的
科研经费 R&D 高达 54 亿美元 平均每个雇员为 1.4 万美元 是美国
幸福 杂志 500 家大公司平均支出的 2 倍 此外 风险企业平均生产
力每年递增 9% 高于美国平均劳动生产力增长率的 3 倍 其税前收入每
年递增 35% 而出口总额递增 23% 风险企业就业率每年递增 88% 而
在同一时期 幸福 杂志 500 家却下降了 0.8% 另据美国 WEFA 最近
的一项研究报告指出 2000 年美国风险投资支持的公司向社会提供了 430
万个新工作岗位 这些公司 2000 年的收入总和达到 7360 亿美元 分别
占美国总工作岗位的 3.3%和 GDP 的 7.4% 上述这些数据还不包括那些
已经被其它组织购并的风险企业 如果考虑到这一部分 上述两个数字




必需的股权资本 间接促进了经济结构 产业结构和产品结构的调整  
风险投资的基本运作机制 是由风险投资家筹集到风险资金 投向
经过谨慎评估筛选的风险企业或项目 并参与风险企业的经营管理 直
                                         
 刘曼红主编 风险投资 创新与金融 第 4 页 中国人民大学出版社 1998 年 10 月第 1 版  
 Wharton Econometric Forecasting Associates(WEFA)成立于 1963 年 1987 年并入 Chase Econometrics
是世界著名的经济信息研究顾问公司  
 The National Venture Capital Association New Study Documents 4.3 Million Jobs and $736 Billion in 
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至风险企业发展壮大 变现投资收益变现 再去寻找新的项目 由此可
见 风险投资主要有以下几种基本功能  
1 资金放大器  
在美国等风险投资较发达的国家 风险投资的资金主要来源于各种
诸如养老基金或捐赠基金的机构投资者或富有家庭和个人 投资的目的
































































年                 份
资料来源 Venture Capital Statistics 中的有关数据 Industry Research www.nvca.com 2001
年  
 
2 风险调节器  
风险投资的资金来源多元化 使得高新技术企业的高风险有效地分
散转移到多个投资者身上 同时通过风险投资家的运作 把风险资金投
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险投资作为 风险调节器 的功能主要体现在 资金来源分散 降低单
个投资主体的风险承担强度 通过均衡投资项目 降低与分散整体的投
资风险  







加速完成从萌芽 创立 扩展 成熟直至最终实现产业化市场运作的
发展历程 因此 风险投资作为 企业孵化器 的功能主要体现在 参
与创业 协助经营管理 减少企业的创业风险 为企业生存创造良好的
环境 使其尽快走向成熟  
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险投资基金这种投资工具具有 专家决策 组合投资 专业管理 利益
共享 风险共担 的特点 既可满足上述要求 又符合社会分工的要求
能够充分发挥资金的规模效应 降低投资风险 提高投资效率 已成为
目前发达国家风险资本的主导组织形式  




投资基金和共同基金一样 也是按照股份有限公司的形式设立 但从 60
年代开始 就有一些风险投资基金按照合伙企业的形式创建了 经过 70
年代的发展 特别是 1986 年资本所得税改革以后 有限合伙制已成为新
设立风险投资基金的标准形式  
1 有限合伙制风险投资基金  
有限合伙制风险投资基金由普通合伙人 General Partner 和有限合
伙人 Limited Partner 构成 普通合伙人作为基金的发起人和组织者
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